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[Table_Title]   工大高科（688367.SH）2021 年报及 2022 年一季报点评：   

业绩符合预期，智慧矿山业务连续高增  2022 年 04 月 28 日 

[Table_Summary] 

 事件：4 月 27 日，公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报，2021 年公司

营收 25,047.09 万元，同比增长 18.74%；归母净利润 5,725.53 万元，同比增长

17.97%；2022 年 Q1 公司营收 1,416.74 万元，同比增长 56.70%，归母净利润

10.25 万元，同比增长 152.60%，首次一季度实现扭亏转盈；2022 年 Q1 公司

智慧矿山业务收入同比增长 172.88%，地面工业铁路信号控制与智能调度产品收

入同比增长 1001.48%。 

 

 现金流量净额超额增长，智慧矿山业务实现连续高增长。2021 经营活动现

金流量净额 5069.30 万元，同比增长 2,211.45%，主要系 1）营收和净利润双增，

经营活动现金流入大幅增加；2）为提高资金利用效率，公司强化供应商信用管

理，增加银行票据支付比例。智慧矿山业务连续两个报告期实现高增，2021 年，

公司智慧矿山业务收入 7446.70 万元，同比增长 38.8%；2022Q1 智慧矿山业

务同比增长 172.88%。 

 

 业务结构持续优化，高毛利业务占比稳步上升。2021 年公司三大业务分别

营收及占比：矿井井下信号控制与智能调度产品营收 7446.70 万元，占比

29.95%，同比提升 4.52pct；地面工业铁路信号控制与智能调度产品营收

11444.99 万元，占比 46.02%，同比下降 0.37pct；信息系统集成及技术服务营

收 5975.47 万元，占比 24.03%，同比下降 3.69pct。同时，2022 年 Q1 矿井井

下信号控制与智能调度产品收入同比增长 172.88%，地面工业铁路信号控制与智

能调度产品收入同比增长 1001.48%，信息系统集成业务收入同比下降 34.25%。

作为公司高毛利率的矿山及铁路业务，2021 年分别为 54.23%及 43.46%，结合

自身占比不断提升，公司业务结构实现正向优化。 

 

 投资建议：公司在智能矿山、铁路与城轨等多项业务布局，依托智慧矿山行

业高景气与铁路认证环节逐步向市场打开的大背景下，公司在煤矿智能化和铁路

及城轨信息化建设上有更加广阔的机遇，综合考虑公司所在行业的利基性和多样

性，我们认为整体处于蓝海市场。我们预测公司 2022-2024 年营收分别达 3.34、

5.05、7.33 亿元，归母净利润 0.75、1.13、1.61 亿元，当前股价对应 22/23

年 PE 为 21X/14X。维持“推荐”评级。 

 

 风险提示：智能矿山推进不及预期；铁路认证受限风险；疫情反复带来交付

延迟的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 250 334 505 733 

增长率（%） 18.7 33.3 51.3 45.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 57 75 113 161 

增长率（%） 18.0 31.4 50.8 42.4 

每股收益（元） 0.66 0.87 1.31 1.86 

PE 27 21 14 10 

PB 3.0 2.6 2.2 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 28 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1. 【民生计算机】矿山智能化深度报告：

智慧矿山是被低估的“金山” 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 250 334 505 733 
 

成长能力（%）     

营业成本 155 205 305 436 
 

营业收入增长率 18.74 33.35 51.34 45.01 

营业税金及附加 2 7 7 11 
 

EBIT 增长率 17.51 -4.00 46.31 54.16 

销售费用 13 18 30 42 
 

净利润增长率 17.97 31.37 50.80 42.39 

管理费用 15 21 33 47 
 

盈利能力（%）     

研发费用 14 20 37 54 
 

毛利率 38.24 38.68 39.63 40.46 

EBIT 66 63 93 143 
 

净利润率 22.88 22.53 22.45 22.05 

财务费用 0 -2 -1 -1 
 

总资产收益率 ROA 8.49 9.64 11.36 12.40 

资产减值损失 -1 0 0 0 
 

净资产收益率 ROE 10.92 12.55 15.91 18.47 

投资收益 0 1 3 3 
 

偿债能力     

营业利润 66 88 131 192 
 

流动比率 3.76 3.64 3.07 2.77 

营业外收支 0 -1 0 0 
 

速动比率 3.37 3.27 2.73 2.45 

利润总额 65 87 132 192 
 

现金比率 0.99 0.89 0.60 0.48 

所得税 8 12 18 30 
 

资产负债率（%） 21.93 22.84 28.38 32.65 

净利润 57 75 113 162 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 57 75 113 161 
 

应收账款周转天数 281.76 223.64 238.31 247.90 

EBITDA 72 72 101 151 
 

存货周转天数 99.11 112.68 108.81 106.87 

     
 

总资产周转率 0.37 0.43 0.51 0.56 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 144 155 168 203 
 

每股收益 0.66 0.87 1.31 1.86 

应收账款及票据 212 250 399 598 
 

每股净资产 6.07 6.94 8.24 10.11 

预付款项 1 2 4 5 
 

每股经营现金流 0.58 0.35 0.17 0.39 

存货 42 63 91 128 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 147 168 200 236 
 

估值分析     

流动资产合计 546 640 862 1170 
 

PE 27 21 14 10 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

PB 3.0 2.6 2.2 1.8 

固定资产 74 86 88 88 
 

EV/EBITDA 19.59 19.67 13.81 9.00 

无形资产 19 18 16 14 
 

股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 128 140 137 132 
 

     

资产合计 674 780 999 1302 
 

     

短期借款 0 0 0 0 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 128 132 213 317 
 

净利润 57 75 113 162 

其他流动负债 18 44 68 106 
 

折旧和摊销 7 8 8 9 

流动负债合计 145 176 281 423 
 

营运资金变动 -19 -52 -104 -132 

长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 51 30 14 34 

其他长期负债 3 3 3 3 
 

资本开支 -4 -21 -5 -3 

非流动负债合计 3 3 3 3 
 

投资 0 1 1 0 

负债合计 148 178 283 425 
 

投资活动现金流 -114 -19 -2 1 

股本 87 87 87 87 
 

股权募资 209 0 0 0 

少数股东权益 2 2 2 2 
 

债务募资 -10 0 0 0 

股东权益合计 527 602 715 877 
 

筹资活动现金流 176 0 0 0 

负债和股东权益合计 674 780 999 1302  现金净流量 112 11 13 35 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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